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uitgebreid onderzoeksproject op, onder de hoofding: Verso un sistelna 
bancario e Jinanziario eur-opeo?. Een veertigtal vorsers, meestal uit 
Italiaanse  universiteiten, nemen  aan  dit  onderzoek  deel,  via  een 
opdracht in een van vijf subgroepen. 
Aan Peter Van Dijcke (Dexia Bank Belgie) en aan de schrijver van 
deze nabeschouwingen werd, einde 2000, gevraagd de perspectieveil 
voor grensoverschrijdende  financiele consolidatie in Europa, vooral 
bankfusies en overnames, te analyseren, steunend op de ervaringen in 
het Beneluxgebied. In de jaren  '90 vonden inderdaad de ineeste van 
deze verrichtingen  (in  het  hierna  gebruikte jargon:  Cross-Boi.der 
M&A) in dat gebied en in Scandinavie plaats. 
De opzet van dit artikel is niet een loutere samenvatting te bieden 
van onze bevindingen, die trouwens elders verschijnen. (zie in fine de 
lijst met referenties). Het gaat erom de persoonlijke nabeschouwingen 
van ken van de auteurs van de studie te fonnuleren, beschouwingen 
die formeel de CO-auteur  niet verbinden en nog minder de instelling 
waar hij werkzaam is. Maar omdat het basiswerk geineenschappelijk 
werd verricht en tot een brede consensus leidde, zal het verdere betoog 
in termen van  "wij" worden gevoerd. 
Twee argumenten pleiten voor het opstellen van enkele nabeschou- 
wingen. Enerzijds scheen het interessant onze bevindingen te vergelij- 
ken met die van andere deelneiners aan het project, die gelijkaardige 
aspecten behandelden, 7ij het Inet een andere benadering of een andere 
methode. Deze oefeiling werd reeds in interne vergaderingen bij de 
Ente Einaudi aangevat. Zij wordt hier nu gesystelnatiseerd en uitge- 
breid. 
Anderzijds, en vooral, zijn ilabeschouwingen  aangewezen oindat, 
sinds het project werd opgestart, veel water is gestroomd door de Tiber 
en ook door de Dijle. 
Het onderzoek werd geconcipieerd en aangevat op een ogenblik dat 
cle  iirvoeririg van cle  euru, van eeri kknvonnig rnvtrelair beleid en van 
een Europees  systeem van centrale banken, alsook de snelle econo- 
inische groei op het einde van de jaren  negentig en de grote belang- 
stelling voor M&A verrichtingen binnen en buiten het Europese finan- 
ciewezen, sterke venvachtingen hadden gecreeerd m.b.t. het tot stand 
ltomen van een nieuw Europees financieel systeem, dat meer grens- 
overschrijdende aspecten zou vertonen. Een aantal welbekende gebeultenissen en venvikkelingen hebben 
sindsdien voor een aanzienlijke ontnuchtering gezorgd: het oinslaan 
van het internationale beursklimaat vanaf Q2 2000, de vertraging in 
de economische groei van de VS, die zich in  2001 over de gehele 
wereld verspreidde, de gebeurtenissen  van  l I  September 2001 met 
hun nasleep,  de beurskrach vanaf Q2 2002, aangedikt door fraudu- 
leuze accountingsgevallen en de vrees voor een double dip in de eco- 
nomische activiteit. 
Dan rijzen  onmiddellijk  de vragen: houden  onze conclusies nog 
stand? Zo ja, wat inoet genuanceerd, wat moet toegevoegd worden? 
Om deze vragen te beantwoorden, volgen wij het schema van ons 
eindverslag: de algemene benadering, de kernprobleinatiek en de tech- 
nische uitwerlting vanuit drie verschillende  invalshoeken: een clus- 
teranalyse met S(elf) O(rganising) M(aps) (SOM) van het financiele 
landschap dat uitgetekend wordt door de 100 grootste Europese ban- 
ken, een track record van 29 bankgroepen, al dan niet betroldten bij 
significante  M&A activiteit  en tenslotte  vier  case  studies (ABN- 
AMRO, NG,  FORTIS en NORDEA) 
Voor een beter begrip van de context voegen wij in bijlage de abs- 
trfluct bij die de eindtekst van ons werk voorafgaat. 
11.  BANKSTRATEGIE ALS ALGEMENE BENADERING. 
Bewust hebben wij gekozen voor een benadering via de bankstrate- 
gie: hoe reagcrelr financiele instellingen op de problemen en uitda- 
gingen waarvoor ze staan, als gevolg van structurele verscl~uivingen 
binnen en buiten het financiewezen; hoe trachten zij aldus op cohe- 
rente wijze hun toekomst uit te bouwen? 
Een dergelijk perspectief verschilt van dat van vele acadeinische 
studies, ook binnen het Ente Einaudi project. Het is minder rigoureus 
dan strikt ecollometrische analyses maar staat dichter bij de bank- 
praktijlt. Het beperkt zich iliet tot de studie van de effecten van M&A 
zoals, 0.i. boveninatig, wordt gedaan in academia, lnaar gaat ook in 
op de rzotieven, de drijvende krachtelz en de hinderpalen  voor de 
M&A activiteit. 
Het tracht zich ook te onderscheiden van loutere event studies door 
aan te leunen bij de benchmarking praktijk, die in vele instellingen 
wordt toegepast: men vergelijkt zich met de leden van eenpeer grdozp 
van gelijltaardige banken, die als het ware als controlegroep fungeert. In oils werk zijn dat successief de diverse clusters van banken uit het 
staal van de  100 grootste Europese bailken die door de aanwendiilg 
van de SOM werden uitgetekend; de drie referentiegroepen die in het 
track record onderzoek werden gevom~d  naar de intellsiteit en de aard 
van hun M&A activiteit  en tei~slotte  in de case studies, altl~ans  van 
ABN-AMRO en WORDEA, de groep die de iilstellillg zelf als refe- 
rentie  heeft  gekozen  en  waarin  zij  zicl~  weilst  te  onderscheiden 
(b.v. tegeii  het jaar  X  willerz  ~vij  tot de top 5 van or~ze  peer groep 
behorfie~z  ...). 
Na de oefenitlg te hebbeil vessicht, blijveil wij vast overtuigd van 
de geldigheid van deze benadering, die, volgens de algeineile coordi- 
nator van het Ente Einaudi, de weg heeft gebaaild voor  "een lion- 
traditional way of handling traditional data". 
Het werkelijlte probleein, dat bij dergelijlce belladering rijst, betreft 
dan ook niet in de eerste plaats de wijze waarop, Inaar het voolwerp 
zelf van de benadering: de ballkstrategie. Wij werden getroffen, zowel 
in onze algeinene banlcpral<tijlt  als in onze M&A studie, door de vele 
gevallen  waar weinig overbleef van vroegere strategische plannen. 
Dilwijls ontstoild aldus eel1 grote kloof lussen motieven en objectie- 
ven bij de aanvailg en de effecten na  een zekere tijd. Vooral na de 
venvildtelingen  van de Iaatste jaren  bleltell vele vroegere plamen te 
aillbitieus. Meer bepaald in M&A verricbtingen, bleveil de meerin- 
ltoinsten lailger uit dan verwacht  en de kosten blelcen onderschat. 
Somnlige plaimen werden na ltorte tijd door andere velvangen, wat 
hun geloofwaardigheid  scl~aadde.  I11  kkn van oilze case studies werd 
het roer tweeinaal iiii illillder daii &ie jaar volledlg omgegooid, wat ecn 
algeinene  indsulc van stuurloosheid  en  panielvoetbal"  verwelcte. 
Vooral bleek uit onze analyse dat, na  de gebemtenissen der laatste 
jaren, bankgroepei~  met aai~  de oorsprong zeer verschilleilde  strate- 
gieen, ellmar alleinaal terugvonden in eel1 gelneeilschappelijke nood- 
zaak van stl~eanzlinirzg  en cost-czltting. Waren a1 die strategische plan- 
ileil slechts PR insti-umentei~  om, voor de ben~chte  ratings, een gunstig 
beeld van de instelliilg bij de iiledia en de analistell op te hangen, de 
aandeelhouders te sussen en het personeel te motiveren? Jarenlange 
i~lspanningeil  oin eel1 strategie uit te bouweil  e11  te iinplei~~enteren 
zouden niet bestand zijn tegen eel1 conjunct~~uroinslag.  Dan liever 
navigatie  op zicht, eerder dan eel1 lailge tennijn visie, liever ltwar- 
taalcijfers dail duurzaine resultaten. 
Hoewel we grote aandacht schenkeil aan receilte ontwikltelingeil, 
ltomt het voorgaande inet de algeinene optiek van oilze studie iliet overeen. Onze basisveronderstellilig was en blijft dat in de Europese 
grootbanken  een  behoefte  bestaat  aan  een  richtsnoer,  dat  als 
referentie dient orn de Structuur (Str-tictul-e), het Gehag (Condztct) 
en de P(erjbr.mance) (d.i. het bekende SCP bankmodel) te analyse- 
ren en te orienteren. Plannen moeten voorzelter  onder de dr~tk  der 
oinstandigheden  kunnen  aangepast, bijgestuurd  en zelfs  tijdelijk 
onderbroken worden. Maar de behoefte aan een koinpas tot dzrur- 
zaarn ondernemer? blijft bestaan, waarin ook de M&A activiteit lnoet 
worden ingepast. 
111.  EEN BOUDE VRAAG EN EEN VOORZICHTTG ANTWOORD 
Van de aanvang af hebbeii wij boudweg gesteld dat de kernvraag voor 
ons onderzoek niet was of (whether), en zeker niet wamieer (when), 
maar hoe (how) eel1 tweede ronde van Cross-Border M&A, na die van 
het einde van de jaren negentig, zich zou voordoeii 
Dil was geen louter lnethodologisch truukje orn onze invalshoek 
scherper en concreter te omlijnen. Deze oinschrijving steunde op de 
overtuiging dat, naarlnate  de wereldwijde financiele globallsering 
en de Europese econo~nische  en financiele integratie voortschreden, 
op  het  Europese  vlak  iets  gelijkaardigs  zou  gebeuren  als  in 
het Beneluxgebied in de jaren  negentig. Tn  hun groeiproces zouden 
rneer  en nieer grootbaiikeii de limieten van hun eigen (nationale) 
thuislnarkt aanvoelen en nleer naar het buitenland  willen treklcen 
(go  abr-ond), in het bijzonder naar de Europese financiele eenheids- 
lnarkt in wording. Het Scandinavisch model werkte minder inspire- 
rend  olndat  de Cross-M&A activiteit  daar niet  ontstond uit  eeti 
groeiproces, maar uit  de  Scandinavische bankcrisis van de jaren 
negentig. 
Over het wanneer durfden wij ons iiiet uitspreken. Econoniisten 
staan gewoonlijk zwak waiuieer het op timing aankomt. M&A ver- 
richtingen, vooral grellsoverschrijdelide, hangen af van een groot aan- 
tal i~iotieven  en economische en institutionele olnstandigheden, zelfs 
van wat The Banker (2001) de chemistv between the heads oJ'J'  man- 
cial institutions heeft genoemd. Het is evident dat de convergente 
impact van al die factoren moeilijk, zo niet onniogelijk, precies in de 
tijd lcan worden geloltaliseerd. 
Toch lieeft ons onderzoek een zekere tijdsdimensie. Wij hebben de 
liuidige verzwaklcing van de Cross-Border M&A activiteit eerder als een cyclisch fenomeen beschouwd, waardoor een pauze in het inter- 
penetratieproces  intrad, zonder dat dit het  eindpunt van de Cross- 
Border M&A in de EU zou betekenen. 
Zoals de Engelse titel van onze bijdrage  (European Financial 
Cross-Border. Consolidation. At the Crossroads in Europe? By excep- 
tion, evolzrtion or revolz~fion?)  het aanduidt, hebben wij voor het hoe 
drie mogelijltheden onder ogen genomen. 111  de eerste blijven  de 
Cross-Border M&A  een  uitzonderlijk  iets,  zoals  in  de  ineeste 
Europese  landen buiten  de Benelux  en Scandinavie  in  de jaren 
negentig. In de tweede, de evolutiehypothese, worden  de Cross- 
Border M&A hoofdzakelijk beschouwd als een verruiining  en een 
complement van de (nationale) thuismarkt, maar met meer cross- 
border verrichtingen vanuit de Europese grootbanken. Europa wordt 
dan  geleidelijk  en  gedeeltelijk  de verruiinde  thuismarkt  van  de 
national champions en hun challengers. De Europese inarkt blijft 
echter een mozai'ek van nationale clusters inaar met meer interpe- 
netratie via de mededinging. In de laatste hypothese is de Europese 
markt niet  langer een mozai'ek  van verruimde  (nationale)  thuis- 
markten maar een speelveld (playingfield) op zichzelf, waar een 
aantal selecte internationale bankgroepen wedijveren qua dimensie, 
groei  en  marktaandeel.  Deze  mededinging  kan  een  reeks  big 
bangs  uitlokken  die  ook  de  nationale  en  regionale  structuren 
omvormt  . 
Op basis van onze veronderstelling  dat er een tweede ronde lcomt 
en dat de huidige verzwakking slechts een pauze is, hebben wij de 
hypothese van de exceptie uitgesloten of als een (zeer) vertraagde ver- 
sie van de evolutiehypothese bescho~~wd. 
Zo werd het  dilemma tot twee scenario's  herleid. Uit onze con- 
vergerende bevindingen  in  de diverse  stadia  van  ons  onderzoek 
(waarover meer in de volgende sectie) hebben wij afgeleid dat het 
scenario van de evolutie veruit het ineest realistische en het ineest 
waarschijnlijke was, oindat dit verloop het best past bij de huidige 
structuren van de Europese financiele sector. Het houdt relcening met 
de nog steeds bestaande culturele, reglementaire en institutionele ver- 
scheidenheid, alsook met de ver~noedelijke  weerstand van de diverse 
belangengroepen tegen een te snelle penetratie uit het buitenland en 
tegen een verregaande uniformisering van de Europese financiele 
inarkt. 
Hoe kijken wij nu, na afsluiting van het onderzoek, tegeil dit betoog 
aan? Onze opinie vatten wij in drie punten samen. A. De firndatnentele  beweging woi.df doorgezet. 
Hoewel recent weinig  contacten  tot een effectief resultaat hebben 
gevoerd, wordt overal over mogelijke significante M&A vessichtingeil 
verder gepraat en geschreven. 
Dit sterkt ons in de overtuiging dat de krachten die grootbanlteil in 
Europa tot eetl overstijging van de binnenlandse marktdimensie drij- 
veil, fundamenteel blijven bestaan. Recent zijn ze zelfs versterkt door 
twee factoren, die in ons verslag we1 werden vermeld, maar niet vol- 
ledig werden uitgewerlt. Ten eerste, nemen wij een strakkere houding 
waar van sommige nationale en Europese overheden tegen inonopo- 
lieposities, die, ook lokaal, zouden ontstaan tengevolge van biimen- 
laildse fusies en overnames. De kandidaten voor deze verrichtingen 
worden daardoor impliciet naar het  Europese of het  internationale 
niveau venvezen. Dit geldt in het bijzonder voor de welvarende Britse 
banken, type HSBC en Lloyds-TSB. Dit is echter ook van toepas- 
sing op kleinere landen en banken van kleinere  dimensie, 0.a. in 
Zweden (b.v. het SEB-Swedbank geval) en Ierland. Hies krij  gt het 
belteilde big banks in small countries syndroom er een nieuw aspect 
bij. Sominige banken die als big worden beschouwd  op hun thuis- 
markt, maar bescheideil blijken op het Europese niveau, achten een 
fusie met of een overnaine van een binnenlandse partner of concur- 
rent noodzakelijk orn de minimale dimensie te bereiken  om vol- 
waardig op de Europese markt te kunnen concusseren. Hieruit kun- 
nen (quasi) monopolietoestanden ontstaan op nationaal of lokaal vlak, 
die  de tussenltomst  uitlokken  van  de  instanties  voor  het  inede- 
dingingsbeleid. Vooral het Europese inededingingsbeleid koint daar- 
door voor een dilemma te staan: enerzijds wil men vemlijden dat de 
Europese financiele eenheidsmarkt wordt beheerst  door een relatief 
klein aantal megabanlten die reeds in eigen land national champions 
zijn. Anderzijds belet men dat nieuwkomers verschijnen, als gevolg 
van binnenlandse samenvoegingen van diverse aard. 
Naast deze iinpliciete verwijzigingen  naar het Ei~ropese  niveau, 
kunnen, ten tweede, ook sornmige nieuwe opportuniteiten voor Cross- 
Border M&A ontstaan uit de huidige conjunctuurtoestand zelf, even- 
tueel versterkt door strengere kapitaalvereisten  onder het Bazel I1 
akkoord. Naar het ben~chte  woord van Ad Jacobs, gewezen voorzit- 
ter van ING, worden vogels best geschoten als ze laag vliegen. In het 
proces van een survival of theJittest dat zich nu wereldwijd in het 
gehele financiewezen aftekent, kan het  aantal dergelijke low flying birds toeilelnen  en nieuwe opportuniteiten scheppen voor fusies en 
ovelxames, oolc cross-border. Maar daarvoor inoeten er ooli heel wat 
robuuste jagers inet voldoende aminunitie blijven bestaan! 
B. De fijdsdin7ensie is belangrijk en oryderbozl+t.tit  het evolutiescenario. 
Naarinate de huidige verzwakking in de M&A verricht:  117  ,g en aan- 
houdt,wordt  het  inoeilijker  haar  als  eel1  louter  conjunctuurver- 
schijnsel, als een pauze te beschouwen,  waarna de basisbeweging 
normaal en ongewijzigd herneeint. Zoals hierboven verineld, was 
dit,bij de start, onze opvatting, die trouwens door FORTIS-CEO Van 
Rossuin nog recent werd verdedigd:  "Je rnoet  bij een down cycle 
wat dichter aan de wind gaan varen zriteraard,niaar de conjurzctuzrr 
en het zoeken  naar corisolidatiesyriergieen zijn fivee ver*schillende 
dingerz "  (interview in Bank- en Financiewezen, maart-april (2002)). 
De geschiedenis van de economische en financiele crisissen leert 
echter dat wanneer een down cycle lang aanhoudt, niet alleen cor- 
recties van de vroegere excessell plaatsvinden, maar zich ook struc- 
turele verschuivingen voordoen. Dit schijnt zich na de l l September 
2001 gebeurtenissen en in 2002 bij het vertrouwensverlies  van de 
beleggers  na  de  accountingschaildalen,  ook  in  ons  geval  af  te 
tekenen. 
Men vindt er trouwens echo's van in sominige bijdragen voor het 
Ente Einaudi project. Zo wordt in een diepgaande studie van het spa- 
ren onder beheer (risparmio gestito) betoogd dat het moeilijk is te ver- 
onderstellen dat het proces van herschikking der portefeuilles zich zou 
herhalen, zoals die in het vorige deceimi~un  werd gefnduceerd door het 
herstel van de openbare financien en de vennindering van de rente- 
voeten in het raain van de molletaire  integratie. Met alle gevolgen 
vandien vsor de aandelenmarkten en het asset management (Brighi et 
al., (2002)). Nu behoort deze laatste activiteit tot een sector waarvan 
veel van cross-border sainenvoeging werd venvacht. 
Voor ons geval werken o.i. op dit ogenblili volgende factoren nega- 
tief in  op  de verdere ontwiklteling van  de Cross-Border M&A en 
wegen ruimschoots op tegen de positieve krachten: 
eel1 lange down cycle verengt het tijdsperspectief  en richt de aan- 
dacht op onmiddellijke zorgen, zowel bij beleggers en financiers als 
bij de overheid. Deze focus op "instant  care"  berust op het besef 
dat, ondanks de toenemende  product-  en regiodiversificatie  en de aanwendiiig van  allerhande risk  mailagemeslttecl~niekei~,  het 
Gnanciewezen er niet in geslaagd is de impact van regionale eidof 
i~~acroeconoiniscl~e  scholdce11 substantieel te verlagen. 
de huidige voorkeur voor rationalisering en cost-cutting bevordert 
de tht~isinarlttbenadering.  Inzalte M&A activiteit, schijnen binnen- 
lasldse samenvoegingen meer direct tot kostenbeheersing bij te dra- 
gen dan  cross-border velrichtingen, waarvan het  succes dik~vijls 
nieer afllangt van eel1 verhoging der il~komsten,  die uiteraard  in 
eel1 down cycle illinder evident schijnt; 
in  een down cycle veriniildert  lzet  aailtal  en de a~ninullitie  van 
rob~~tlste  jagers die op zoek willell gaan naar laagvliegende vogels. 
Niet-gerealiseerde kapitaalwinsten worden aangewend tot verster- 
king van het courante bedrijfsresultaat, eerder dan voor ovenlames. 
De scherpe ltoersval van bun eigen aandeel venllindert de "lcoop- 
laacht" van de ltandidaat-ovesnemers. 
in eel1 down cycle versterltt de weerstand tegen buitenlandse pene- 
tratie  van nationale  en regionale  overheden  alsook van  andere 
belangengroepen. Dit schijnt in het bijzonder  het geval te zijn in 
heel wat  lidstaten  van  de  Europese  Uilie  zodat,  althans in  dit 
opzicht, de relatieve aantrelckillgslcracht van zones buiten de EU 
verl~oogt,  in Noord-Amerika, zelfs na de recente tegenslagen,  in 
Centraal  en  Oost-Europa, in Azie  en zelfs  in Latijns-Anierilta, 
ondanks Argentinie en Brazilie. Het Europese financiele landschap 
wordt  daardoor  minder  beroerd  dan  door  verricl~tingen  op  de 
Europese eenheidsmarkt; 
zoals blijkt uii het trage ritine waannede de aanbevelingen van het 
Lamfalussy rapport worden opgevolgd, vertraagt in de EU ook het 
wegwerlte~l  van de hinderpalell van institutionele en regelgeveilde 
aard. 
Dit zijn de hoofdredenen waaroin wij een sterke voorkeur voor het 
evolutiescenario lieten blijlten. Somillige van onze coi~espondenten 
stellen zelfs dat deze evolutie zeer traag zal zijn, waardoor inen dicht 
het exccptiescenario benadert. Een van de beste Belgische kenliers 
van de institutionele en regelgevende aspectell van de Europese finan- 
ciele integratie, was, in zijn coinsnentaar  op osize bevindingen, de 
meiling toegedaan dat het proces van cross-border ovenlames traag 
en moeilijlt zal blijven, zolang geen aldtoord wordt bereilct over eel1 
Europese  riclitlijn  die  een  duidelijk,  voldoende  geharmoniseerd 
en  voorspelbaar  juridisch  kader  voor  talte-over  bids  schept. Anderzijds  zouden de lidstaten  moeten ophouden  de banksector  als 
een "bijzondere"  sector te beschouwen, die economisch zo belangrijk 
en zo specifiek is dat men volstrekt het nationale karakter van een van 
de belangrijkste operatoren moet vrijwaren. Tenslotte kan men vol- 
gens hem het proces versnellen door de Lainfalussy procedures,  die 
alleen voor de financiele markten gelden, tot de bank- en verzeke- 
ringswetgeving uit te breiden. 
Dit alles geldt uiteraard alleen maar indien men het "Europese avon- 
tuur" blijft verkiezen boven de relatieve veiligheid van de thuismarkt, 
een keuze die, in de huidige down cycle, voor velen op dit ogenblik 
niet evident is. 
C. Het revolutiescenario is geen loutere  "Schwarmerei " 
Indien het  evolutiescenario  zo aangewezen  en waarschijnlijk  is, 
waarom  dan nog een revolutiescenario uitwerken?  Deze mening 
delen wij niet. Tot voor de September l l gebeurtenissen werden door 
leidende bankrnedia zoals The Economist2 en The Banker3 een revo- 
lutie door Cross-Border M&A binnen een afzienbare tijd  als een 
realistische hypothese vooropgesteld. Zelfs nu (einde augustus 2002) 
gonst het van geruchten, over mogelijke big deals tussen Europese 
grootbanken, evenwel totnogtoe zonder concreet gevolg. Sinds, in 
juni 2001, CEO Van Rossum openbaar verklaarde dat Fortis naar 
een partner moest zoeken, werd deze groep "op  papier",  door de 
financiele pers uitgehuwd aan ineer dan een half dozijn grootbanken 
in Europa: Franse, Spaanse, Duirse en daarna ook Britse banken. 
In dit ltliinaat verstaat men beter de uitspraak van Van Rossum in 
het hogervermelde interview:  "(De Jinanciele secto1.j  is geen rus- 
tig kabbelend beekje. Het gaaf keiha1.d.  Als je  in zo'n consolidatie- 
spel pro-actief  wilt zijn,  dun  moet je  nu al de richting bepalen 
voor het moment dat er keuze moet worden gemaakt. Je moet nu a1 
weten of je  ja  dan neen op de trein springt, want anders is hij 
weg ... 
0111  echter die trein in gang te zetten, is mogelijk een grote scholt 
nodig, wat  wij in onze studie als  Waiting,for the Big  One hebben 
beschreven en wat, vlak v6or het afsluiten van deze bijdrage, The 
Economist (l7  augustus 2002) op treffende wijze, met lowflying birds, 
chen~istry  between the heads ofjinancial institutions en ook met een 
tijdsdimensie heeft verbonden:  "Maybe it needs a shock, like the sud- 
den  weakening  of a desirable  target  bank,  to get  consolidation  in Europe going. Or perhaps some brave chief executive will take his eye 
off the share price for  n moment and steer for  the horizon 15 years 
away. 
Daarom hebben wij ook het revolutiescenario  uitgewerkt, welis- 
waar als een uitzonderingsgeval,  dat een drastische ommekeer in het 
huidige klimaat veronderstelt. 
Blijft dan de vraag of zulke plotse revolutie uiteraard gewenst is in 
een Europa dat zijn integratiesuccessen vooral heeft geboekt door gra- 
dualisme, door structurele veranderingen die fasegewijs tot stand zijil 
gekomen. Dit aspect hebben wij niet formeel behandeld, hoewel we 
het constant in het achterhoofd hielden. 
IV.  CLUSTERS, TRACKS EN CASES 
De technische aspecten van ons onderzoek hebben we uitgebreid in 
ons eindverslag besproken (zie in fine de referenties). Hier beperken 
we ons tot enkele bevindingen, die ons in de opeenvolgende stadia 
van het werk hebben getroffen. 
Clusters 
Door de Self Organising maps werden de 100 grootste Europese bank- 
groepen voor het jaar 2000 en voor de wijzigingen 1995-2000 in clus- 
ters ingedeeld. In beide oefeningen vertoonden de clusters onder elkaar 
duidelijke performanceverschillen en ook, hoewel minder in de oefe- 
ning  1995-2000, nationale profielen. De clusters met hoofdzakelijk 
Britse, Scandinavische en soinrnige Zuid-Europese banken groeperen 
instellingen met hoge performance. Clusters met Duitse en sommige 
Italiaanse banken doen het tegenovergestelde. In de cluster met Franse 
en Beneluxlanden, vooral bij degene die recent in M&A verrichtingen 
actief waren, werd de performance gedrukt door het "hoge-kosten- 
probleem". 
Hoewel deze maps zuiver beschrijvend zijn  en niet verklarend, 
geven ze toch hints over wie, na het recordjaar 2000, eerder een kan- 
didaat  "target", een laagvliegende vogel kon worden, en wie eerder 
als een kandidaat-overnemer, een "jager" van eventueel laagvliegende 
vogels voorkomt; wie de Europese mededinging alleen zou aankun- 
nen op basis van dimensie, middelen of nichepositie, en wie eerder een 
partner moet zoeken. Zoals hoger venneld, werden 29 belangrijke Europese bankgroepen 111 
het track record onderzoek ingedeeld in drie referentiegroepen, naar- 
gelang zij in de refereiltieperiode sterk hull groei uitbouwdeil  door 
thuisn~al-kt  M&A verrichtingen, door Cross-border M&A, of zonder 
veel M&A activiteit. Eiligszins tot on7e venvondering, stelden wij vast 
dat de groep met vooral thuisi~larltt  M&A het best  scoorde en dit 
bereiltte door eel1 lage cost-to-income ratio, die nog in receilte jaren 
neerwaarts was gericht. Hiertoe droegeil zowel eel1 hoge intrestmarge 
als een lage persoileelskost bij, aspectell die Inell dikwijls bij instel- 
lingell met een belangrijlte, profitabele inaar traditionele intern~edia- 
tie activiteit aantreft. In hull analyse van de grote banlten in de niet- 
eurolailden  onderlijnen Conti en Senerati (juli 2002) dit feilomeen 
voor de Britse banken. 
Het lage aailtal instellingen in elk van onze groepen laat geen ver- 
algemeningen toe. Ook kan het resultaat tijdsgeboildeil zijn. Alleszins 
suggereert deze bevinding dat het pad naar hogere performance niet 
eenduidig wijst op de overgang van traditionele intermediatie naar 
meer inarktgerichte activiteiten. 
Cases 
De eerste indnllt die men bij de vergelijking van oilze bevindingeil 
over de vier bestudeerde instellingen (ABN-AMRO, ING, FORTIS 
en NORDEA)  opdoet, is  er een van  grote diversite~t,  ondanlts de 
geineenschappelijlt nlotivering oin de beperkingen van de thuisinarltt 
in ltleiile en ver ontwikkelde landen te overstijgen. Zowel diversiteit 
van dimeusie, filnctionele en geografische orientering van de instel- 
lingen als diversiteit van M&A fonnules en van de life story van ellte 
instelling, met heel wat venvachte inaar oolt oilverwachte beslissiilgen 
en ontwikltelingen. 
Dit  strookt  met  het  besluit  van  Conti  en  Senerati  voor  de 
Angelsaksische en Zwitserse  grootbailkeil dat er gee11 dominerend 
bankmodel is dat eenduidig tot grotere efficiency leidt in de controle 
van de activiteit van de bank en in de herschiklting van haar specia- 
lisaties. 
Onze cases breilgen we1 de basisprobleinatiek naar voren die in de 
meeste cross-border sainenvoegingen aan bod koint, hoezeer ook de 
oplossingen van elkaar verschillen: de lceuze tussen conglomeratie of functionele focus; de keuze tussen  aanpassing aan de lokale voor- 
waarden, wat gewoonlijk klantvriendelijker is, en de centralisatie, die 
efficiency verhoogt en kosten verlaagt, soins ten koste van de klant- 
vriendelijkheid; de keuze tenslotte inzalte de geografische spreiding: 
wereldwijd of regionaal gefocust. 
Dat hiervoor uiteenlopende  oplossingen en preferenties bestaan, 
blijkt ook uit andere bijdragen in het Elite Einaudi project. 
Om lacunes in eigen onderzoek aan te vullen, ging onze aandacht 
naar eel1 tweevoudige maar gedeeltelijk overlappei~de  problematiek: 
- de organisatie volgens business lines, die alleen aail bod ltwam in 
de case studies, 
- de integratie tussen bailken, verzelterii~gsinaatschappijen  ell effec- 
tenhuizen. 
Het hoeft geen betoog dat deze twee aspecten dikwijls bij Cross- 
Border M&A ver-sichtingen aanleiding geven tot intense inteme en 
exteme discussies. 
Wat het eerste aspect betreft, is de afwijzing van het "generalisti- 
sche", "universele"  banlunodel vrij verspreid in de bijdragen die wij 
hebben doorgenoinen. 
Masala  en  Roccia  Cjuli  2002)  onderscheiden  in  eel1  staal van 
30 grote Europese en Amerikaanse bankgroepen drie modellen: 
- de "nzultispecialistische " instellingen, die stiuctureel en hoinogeen 
worden ingericht volgens het principe van autonome en gespecia- 
liseerde business lines, 
- de  "genel-alistische" instelliilgen, met een miniinale  graad van 
autonoinie van de diverse divisies, 
- de "hybride "  instellingen, die gewoonlijk in eel1 overgangsfase van 
het ene model naar het andere verkeren. 
De inultispecialistische  en hybride groepen, blijlten, volgens deze 
auteurs, tendentieel een hogere performance te scoren. 
De standpunten van Coilti en Senati gaan in dezelfde richting. Zij 
wijzcn op de voordelen van eel1 organisatic van de bankgroep waarin 
het beheer van de diverse segillenten van de activiteit wordt gevoerd 
onder gespecialiseerde benainingen en merken, die toebedeeld wordell 
aan a~~tonoine  vennootschappen. Deze veilnootschappen kunnen zelfs 
op de financiele markten worden genoteerd. Het door hen vennelde 
voorbeeld van Citicosp wordt echter op dit ogenblik fel bekritiseerd 
omwille van belangenvennenging tussen de verschilleilde business ~u~its Deze stellingen worden ook niet door onze track record analyse 
bevestigd (cfr. supra). Verder blijkt uit onze case studie over ING dat 
daar niet gestreefd wordt naar een verdere diversificatie en speciali- 
sering, die weliswaar uit historische gronden zeer ver reikte, maar 
integendeel ilaar eel1 vennindering en homogenisering van benainin- 
gen, merken en vennootschappen.  Zo verdwijnt  weldra  in Belgie, 
ondanks protest, de zeer bekende bankbenaming BBL. 
Het laatste woord over de modellen van organisatie van grote bank- 
groepen is dus verre van gezegd. Persoonlijk pleiten wij voor een ver- 
dere confrontatie van aantrekkelijke inodellen en harde feiten, met eel1 
breder staal van instellingen en ineer waarnemingen. 
Wat het tweede aspect betreft, beschouwen de ineeste auteurs de 
integratie tussen banken, verzekeringsinaatschappijen  ell effectenhui- 
zen niet als "episodisch" en "afhangend van de conjunctuur" maar als 
eel1 "structureel" verschijnsel (Locatelli et al. (mei 2002)). Dit is uiter- 
aard ook onze visie. 
De bijdrage van Gualtieri en Vandone (mei 2002) is duidelijk door 
Italiaanse toestanden en de daarmee sainenhangende problemen van 
corporate governance geynspireerd. Deze auteurs bespreken de rol van 
de verzekeringsmaatschappijen  in een aandeelhoudersstructuur van 
het bankwezen, die, naar Angelsaltsisch model, minder  en minder 
gesloten blijft en meer en ineer als gefragmenteerd voorkomt. Nu het 
gewicht van de publieke sector in de raden van bestuur met de priva- 
tiseringen verdwijnt, bedelen zij aan de verzekeringsmaatschappijen 
een vooraanstaande  rol toe om een stabiel aandeelhouderschap te 
waarborgen en 0111 eeir tegengewiclit te vornlen tegen de toenemende 
rol van het management in een ineer gefraginenteerde aandeelhou- 
dersstixch~ur. 
Deze problematiek hebben wij buiten 011s  onderzoek gelaten, omdat 
zij sterk nationaal gekleurd blijft en minder algemeen-Europese aspec- 
ten vertoont. In het Beneluxgebied kwamen a1 nieuwe verhoudingen 
tot stand na de privatiseringen  van de jaren  negentig in Belgie en 
daarna in het raam van de bancassurance  fusies. In Duitsland zowel 
als in Italie is echter de probleinatiel<  zeer actueel (0.a. de spallningen 
Allianz-Dresdner en Munich Re-HVB in Duitsland). 
Op het meer operationele vlak onderscheiden  Locatelli et al. drie 
vormen van integratie tussen banken en verzekeringen: 
De loutere samenwerking op het distributieniveau, waardoor men 
de multi-channel verkoop van  de diverse financiele producten organiseert, maar met behoud van de bestaande netwerken van 
banken en verzekeringsagenten. 
- Het finailcieel gespecialiseerde conglomeraat, waar zowel de ban- 
caire als de verzekeringsactiviteit in hetzelfde geheel worden gei'n- 
ternaliseerd, maar met behoud van de specialisatie van elke tak. 
- Het "pure" congloineraat, de strilte bancassurance, waar de schei- 
ding van de oorsprollkelijke activiteiten wordt opgeheven en ver- 
vangen door een vergaande fusie van productie en organisatie. 
Deze auteurs onderlijnen het succes van de distributieakkoorden en 
van de multi-channel verltoop. Zij staan echter afwachtend tegenover 
de resultaten van de bancassurance, die zij bestuderell in drie cases: 
ING, FORTIS en SE-Bailken. In dit laatste geval zijn deze en onze 
studie  compleinentair  terwijl  wij  de  distributieakkoorden  buiten 
beschouwing lieten oindat zij zelden aanleiding geven tot M&A ver- 
richtingen. 
Alleszins blijkt uit dit alles dat de experiinenten van cross-border 
bancassurance in het Beneluxgebied internationaal met veel aandacht 
worden  gevolgd,  soms met  een  afwachtende  houding,  waardoor 
Benelux het testgebied bij uitstek blijft. 
V.  SLOTBESCHOUWINGEN 
In een tijd van verkaveling van het acadeinisch onderzoek in een haast 
onoverzicl~telijk  aantal gespecialiseerde tijdschriftcn enerzijds, en van 
"outsout*cing" door de financiele instellingen van het studiewerk naar 
consultancybureaus en bevoorrechte  instituten anderzijds, is het pro- 
ject: verso un sistema  balicario e Jinanziario europeo? van de Ente 
Luigi Einaudi een opmerkelijk initiatief. Het bankwezen, offllcieel en 
prive, heeft bier  een aantal vorsers  uit  diverse universiteiten,  die 
meestal dicht bij de bankprobleinatiek  en zelfs de baikpraktijk ston- 
den, geinobiliseerd oin collectief over de toekoinst van het Europese 
financiewezen na te denken. De uiteindelijke resultaten van dit pro- 
ject  zullen uitwijzen welke bijdrage zulke projecten  leveren, zowel 
voor het academisch denken als voor het overheidsbeleid en de stra- 
tegische beslissingen in de financiele sector. 
Onze studie over de cross-border financiele consolidatie lag halfweg 
tussen de twee polen van het project: academia en banking. Een bena- 
dering via bankstrategie is uiteraard minder rigoureus dan verzorgde econoinetrische  analyses van lange reeksen en uitgebreide  samples. 
Maar ze stond heel dicht bij de praktijk en de beslissii~gen  in de finan- 
ciele sector. 
Heel wat bevindingen in onze studie zijn partieel en tijdsgebonden 
en vragen om bevestiging. Desondanks blijven wij overtuigd van het 
nut en de bruikbaarheid van onze visie en de coilcrete uitwerking 
ervaiz. Ons werk stelt een approach, een methodologie en een teclmiek 
voor, om ook in andere gevallen een concreet probleein op coherente 
wijze te bestuderen, volgens diverse ii~valhoeken  inaar in hetzelfde 
conceptueel en statistisch raam. 
Last but not least toont dit werlt aan wat ltan -  en ook wat niet 
kan - worden gedaan, met enige hulp van academia, in de eigen 
Research en Strategiedienst van een financiele instelling, als home- 
made en budgetvriendelijke verkenning bij het nemen van strategi- 
sche beslissingen. 
1  De Ente per  gli studi  monetari,bancnri e finnlzzinri  Lziigi Einaudi werd in  1965 
geinee~lschappelijk  opgericht door de Banca d'Italia en de Associazone  Bancaria 
Italians. Deze i~lstellingen  traden  ook op als sponsors van het project  Verso etc. en 
werkten  er actief aan mee. De bijdragen tot het project worden in de Quademi di 
kcerche van deze organisatie gepubliceerd. Totnogtoe lcwalnen er een tiental, ~neestal 
in  het Italiaans opgestelde, bijdragen tot stand, die elk in een afzotlderlijk nummer van 
deze cahiers wordell gepresenteerd. Zij h11nnen aangevraagd worden op het intenlet 
adres: ~ww.  eiiteluigieii7nzrdi.  it. 
2  "...Partly thanks to residual protectionism, Europe's  banking and i~lsura~lce  have yet 
to  exploit  borderless  finance.  Only when that  llappe~ls  will  the  revolution  truly 
begin. .." (The Economist, April (2001)). 
3  ". ..The impulse behind the mergers, the move towards a single market in financial ser- 
vices in the European Ullioll and flattening growth in domestic ~narkets  -will  not go 
away. Unquantifiable  factors, such as the chemistry between  the heads of fi~la~lcial 
institutions, are also set to play a major role. 111 this case, it could be the clincher.. ." 
(The Balker, June (2001)). 
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ABSTRACT 
In het raam van de Nieuwe Ecoiioinie van het Bankieren  (New Econornics of Banking) 
benadest deze studie de gre~~soverscl~ijdelidc  fina~iciele  consolidatie vail~luit  de invalshoelc 
van de banltstrategieen.  De lioofdl~ypothese  in dit we&  is dat, in het huidige decennium, 
het Pan-Europese financiele landschap zal wordell bepaald door wat gebeurt in een beperlct 
aantal grootbanken. Dit aa~ital  werd eerder arbitrair op 100 gezet. De keinvraag die liioet 
beanhvoord worden is iiiet ofer  eeu tweede ronde van Cross-Border M&A zal plaats\7in- 
dell. inaar  hoe dit  zal  gebeure11: volgens  eel1  "evolutie"  of eel1  "revolutie"  scenario. 
Het staal in deze studie omvat de  100 grootste bankgroepen, geselecteerd op basis vaii de 
Bankscope  data.  Wij  veronderstelleii  dat dit geheel sainengesteld is uit  subgroepen Inet 
gelijkaardige karaktesistieken, die inell Iian  onderscheideii  door  statistische analyse bij 
niiddel van clustering teclmieken. Deze clusters helpeii ons "peer groepen" te identifice- 
ren. Bijzoiider interessant voor deze studie zijn de gevalleii waar baillte~l  de beperkingell 
trachten te overstijgen van een thuismarkt, die niet lai~ger  voldoet aaii hi\n a~nbities  ell aail 
de ~iiededingiilgsreg~~lering  van de ilatiolialc c11 de Europese overlieden. 
Na een algeinene besprekiilg van de moticven, de drijvende krachteii eii dc hinde~pa- 
len in cross-bordcr  financiele  consolidatie, gaat de studie nader in op de volgende  vier 
tlieina's,  die ovcrwegend in hetzelfde co~iceptuccl  en  statistisch raam worden bcsproken: 
(i) een feitena~lalyse  van de M&A activiteit in cic  laatste jaren van het vorige cn de eerste 
jarcl1 van hct huidige decenniuin; walniccr  dc cross-border ve~~iclitingen  werden  over- 
schaduwd door transacties  op de thuismarkt;  (ii) een  preseiitatie, op basis van  "Self- 
Organising Maps (SOM)", van het Europese ba~ikpanorarna  in het jaar 2000 en van de wij- 
zigingen in het panorama in de periode 1995-2000. De clusters in deze panoraina's breiigen 
tezelfdertijd  aspccten  van nationale  aard ell van co~nparatief  voordeel  naar vorcn. In  de 
clusters van hoge efficiency  lcolnen vooral Britse cn Scandinavische baizkeii iloor. In de 
clusters van aanzienlijke liwetsbaarheid treft iiien Duitse en ook sonxnige Italiaanse ban- 
lten aan; (iii) een besprelting van het prestatieboek,  de "track record",  van 29 Europese 
bankgroepen, onderverdeeld in drie groepen volgens  hun M&A activiteit  (M&A op de 
thuisinarkt  ("domestic"). Cross-Border M&A, weinig M&A (steady state). Gemiddeld is de performance van de "domestic"  M&A Groep sterker dan het resultaat  van de twee 
andere groepen; (iv) een meer diepgaande discussie van vier gevallen, die allemaal tot de 
Cross-Border M&A groep behoren: ABN-AhIR0,ING en FORTIS in het Beneluxgebied, 
NORDEA in Scandinavie. De oorsprong van het consolidatieproces differentieert de drie 
Beneluxgevallen van de Scandinavische: noodzaak om de beperkingen van de thuismarkt 
in een groeiperspectief te overstijgen bij de eerste drie, nieuwe inzichten in de nasleep van 
de Scandinavische bankcrisis van het begin van de jaren negentig in de laatste. 
Op basis van de zo-even geschetste analyse, gaat het antwoord op de kemvraag van de 
studie de richting uit van het "evolntie"  scenario waarin de Cross-Border M&A activiteit 
een geleidelijke verbrediilg en een conlplement  van de activiteit  op de thuismarkt blijft, 
maar met een stijgend gewicht van cross-border verrichtingen, wanneer grote banken ster- 
ker de beperkingen van hun eigen nationale th~lismarkt  aanvoelen. Op deze wijze wordt 
Europa geleidelijk en gedeeltelijk  de vern~imde  thuismarkt van de "nationale  kampioe- 
nen" en hun uitdagers. 